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PENGARUH KUALITAS CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP 






Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kualitas corporate 
governance terhadap kinerja perusahaan dan kinerja saham. 
Corporate governance diukur dengan CGPI (Corporate Governance 
Perception Indeks) berdasarkan pada pemeringkatan yang telah disusun oleh IICG 
(Indonesian Institute of Corporate Governance). Kinerja perusahaan diukur 
dengan return on asset, return on equity, dan price earning ratio. Kinerja saham 
diukur dengan abnormal return. Metode statistik yang digunakan adalah analisis 
regresi berganda. Sampel penelitian yang digunakan adalah perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan termasuk dalam pemeringkatan CGPI tahun 
2006, 2007, dan 2008. 
Berdasarkan hasil analisis, diperoleh p value return on asset sebesar 0.033 < 
0.05, return on equity sebesar 0.001 < 0.05, price earning ratio 0.000 < 0.05 dan 
cumulative abnormal return sebesar 0.464 > 0.05.  
Jadi dapat disimpulkan bahwa  corporate governance secara signifikan 
berpengaruh terhadap kinerja operasional perusahaan (return on asset dan  return 
on equity) dan nilai pasar perusahaan (price earning ratio). Namun, corporate 
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THE IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE QUALITY 







This research is aimed to examine the impact of corporate governance 
quality on firm’s performances and stock’s performance.  
Corporate governance is measured by Corporate Governance Perception 
Indeks based on the ranking that arranged by Indonesian Institute of Corporate 
Governance. Firm’s performances are measured by return on asset, return on 
equity, and price earning ratio. Stock’s performance is measured by abnormal 
return. This research uses multiple regression analysis. The sample of this reseach 
is all public companies whose stocks traded on Indonesian Stock Exchange (IDX) 
and included in CGPI ranking in 2006, 2007 and 2008. 
Based on the results of analysis, it is found that p value return on asset is 
0.033 < 0.05, return on equity is 0.001 < 0.05, price earning ratio is 0.000 < 0.05 
and  cumulative abnormal return is 0.464 > 0.05.  
So, corporate governance has significant impact on operational 
performances (return on asset and  return on equity) and firm value (price earning 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Corporate governance mulai mendapat perhatian yang cukup signifikan 
yang bermula dari krisis ekonomi yang melanda kawasan Asia termasuk 
Indonesia dan berbagai skandal yang dilakukan perusahaan publik yang 
menggemparkan. Kajian yang dilakukan oleh Asian Development Bank (ADB) 
dalam  Kaihatu (2006) menunjukkan beberapa faktor yang memberi kontribusi 
pada krisis di Indonesia, antara lain konsentrasi kepemilikan perusahaan yang 
tinggi, tidak efektifnya fungsi pengawasan dewan komisaris, terlalu tingginya 
ketergantungan pada pendanaan eksternal dan tidak memadainya pengawasan 
oleh para kreditor. 
Isu mengenai corporate governance menjadi salah satu bahasan penting 
dalam rangka mendukung pemulihan ekonomi dan pertumbuhan perekonomian 
yang stabil di masa yang akan datang. Pada tahun 1999, kita melihat negara-
negara di Asia yang sama-sama terkena krisis mulai mengalami pemulihan 
kecuali Indonesia. Mengapa? Untuk menjawab pertanyaan tersebut terlebih 
dahulu harus dipahami bahwa kompetisi global bukan kompetisi antarnegara, 
melainkan antarkorporat di negara-negara tersebut (Moeljono, 2005 dalam 
Kaihatu, 2006). Oleh sebab itu dapat dikatakan bahwa baik atau buruknya 
perekonomian suatu negara tergantung dari korporat-korporatnya. Pemahaman 
tersebut membuka wawasan bahwa korporat kita belum dikelola secara benar. 
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Survey dari Booz-Allen di Asia Timur pada tahun 1998 (Kaihatu, 2006) 
menunjukkan bahwa Indonesia memiliki indeks  corporate governance paling 
rendah dengan skor 2,88 jauh di bawah Singapura (8,93), Malaysia (7,72) dan 
Thailand (4,89). Rendahnya kualitas good corporate governance perusahaan-
perusahaan di Indonesia ditengarai menjadi kejatuhan perusahaan-perusahaan 
tersebut. 
Salah satu tujuan penting pendirian suatu perusahaan adalah untuk 
meningkatkan kesejahteraan pemiliknya atau pemegang saham atau 
memaksimalkan kekayaan pemegang saham melalui peningkatkan nilai 
perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). Untuk  mencapai tujuan tersebut, 
pemegang saham menyerahkan tugas pengelolaan perusahaan kepada  para 
profesional atau manajer. 
Chinn (2000) dan Shaw (2003) mengaitkan corporate governance dengan 
stewardship theory dan agency theory (Kaihatu, 2006). Stewardship theory 
memandang manajer sebagai pihak yang dapat dipercaya untuk bertindak dengan 
sebaik-baiknya bagi kepentingan publik maupun stakeholders. Sementara itu, 
agency theory  memandang bahwa manajer perusahaan sebagai “agen” bagi para 
pemegang saham, akan bertindak dengan penuh kesadaran bagi kepentingannya 
sendiri, bukan sebagai pihak yang arif dan bijaksana serta adil terhadap pemegang 
saham. 
Dalam perkembangan selanjutnya, agency theory mendapat respon lebih 
luas karena dipandang lebih mencerminkan kenyataan yang ada. Menurut agency 
theory, hubungan antara pemilik dan manajer pada hakekatnya sukar tercipta 
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karena adanya kepentingan yang saling bertentangan (conflict of interest). 
Pertentangan dan tarik menarik kepentingan diantara keduanya, tidak tertutup 
kemungkinan manajer hanya mementingkan kepentingannya sendiri untuk 
memaksimalkan kesejahteraannya. 
Adanya tindakan mementingkan diri sendiri di pihak manajer perusahaan 
merupakan ciri utama dari lemahnya corporate governance. Skandal yang 
dilakukan oleh beberapa perusahaan publik di masa lalu, salah satunya adalah 
perusahaan Enron menunjukkan adanya praktik good corporate governance yang 
buruk dalam perusahaan tersebut. Dalam kasus Enron, tampak sekali ada 
ketidakterbukaan informasi, ketidaksetaraan informasi dan ada pula konflik 
kepentingan yang mengakibatkan perusahaan tersebut bangkrut, kurangnya 
kepercayaan atas informasi keuangan, rusaknya citra profesi akuntan di Amerika, 
dan hilangnya ratusan juta dolar uang yang diinvestasikan di Enron serta 
hilangnya pekerjaan atas ribuan karyawan Enron. 
Corporate governance merupakan suatu sistem yang dibangun untuk 
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan sehingga tercipta tata hubungan 
yang baik, adil dan transparan diantara stakeholders perusahaan. Dari sisi 
investor, corporate governance diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk 
memberikan keyakinan bahwa mereka akan menerima return atas dana yang telah 
mereka investasikan. 
Menurut YPPML (2003) dalam Kaihatu (2006), permasalahan corporate 
governance di Indonesia lebih serius dibanding dengan negara-negara lain di Asia 
Timur. Pertama, mekanisme pengendalian perusahaan Indonesia masih termasuk 
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yang paling lemah karena pasar masih didominasi oleh sejumlah kecil 
konglomerat yang memiliki potensi dengan rezim kekuasaan. Kedua, korupsi di 
Indonesia yang tergolong sangat akut. 
Laporan tentang good corporate governance oleh CLSA pada tahun 2003 
(Kaihatu, 2006) menempatkan Indonesia di urutan terbawah dengan skor 3,2 
diantara negara-negara Asia lainnya. Faktor penyebab rendahnya kinerja 
Indonesia adalah penegakan hukum dan budaya corporate governance yang masih 
berada di titik paling rendah diantara negara-negara lain yang sedang tumbuh di 
Asia. Oleh karena itu, penerapan good corporate governance perlu didukung oleh 
tiga pilar yang saling berhubungan, yaitu negara dan perangkatnya sebagai 
regulator, dunia usaha sebagai pelaku pasar, dan masyarakat sebagai pengguna 
produk dan jasa dunia usaha. 
Jika prinsip-prinsip utama good corporate governance yang terdiri dari 
transparency, accountability, responsibility, independency, dan fairness 
dilaksanakan secara sungguh-sungguh, perusahaanlah yang akhirnya juga akan 
diuntungkan. Good corporate governance merupakan salah satu kunci sukses 
perusahaan untuk tumbuh dan menguntungkan dalam jangka panjang sekaligus 
memenangkan persaingan bisnis global (Daniri, 2005 dalam Kaihatu, 2006). Good 
corporate governance diyakini dapat meningkatkan kinerja atau nilai perusahaan. 
Dalam rangka membudayakan GCG di Indonesia, pada tahun 2001, 
dibentuk suatu badan yaitu IICG (The Indonesian Institute for Corporate 
Governance) yang mensurvei penerapan GCG perusahaan publik dan BUMN 
yang bekerjasama dengan majalah Swa. IICG memeringkat perusahaan yang 
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menerapkan CG dengan baik yang dicerminkan dengan skor/ indeks persepsi atas 
penerapan CG (CGPI). Menurut penelitian yang dilakukan majalah Swa, 
mayoritas perusahaan yang menerapkan GCG memiliki kinerja yang semakin 
membaik. Namun demikian masih banyak perusahaan di Indonesia menerapkan 
prinsip-prinsip good corporate governance lebih karena dorongan regulasi dan 
menghindari sanksi yang ada dibanding yang menganggap prinsip-prinsip tersebut 
sebagai bagian dari kultur perusahaan. 
Hubungan antara corporate governance dan kinerja perusahaan bukan 
sesuatu yang secara universal dapat diterima, walaupun saat ini ada pengakuan 
yang luas bahwa pembentukan corporate governance secara substansial dapat 
mempengaruhi pemegang saham. Beberapa penelitian berusaha mengaitkan 
penerapan good corporate governance dengan kinerja perusahaan. Silva dan Leal 
(2005) membuktikan kualitas corporate governance berhubungan positif dengan 
kinerja perusahaan. Darmawati dkk. (2005) membuktikan corporate governance 
mempengaruhi kinerja operasional perusahaan. Namun Sayidah (2007) 
menemukan bahwa kualitas corporate governance tidak mempengaruhi kinerja 
perusahaan. Penyebabnya karena sampel penelitian yang digunakan hanya 
mencakup perusahaan non perbankan yang skor GCGnya tinggi (kualitas GCGnya 
bagus) sehingga sampel penelitian kurang representatif. Gupta et al. (2006) juga 
menemukan bahwa tidak ada hubungan antara kualitas corporate governance 
dengan kinerja perusahaan. 
Ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian-penelitian sebelumnya, 
memotivasi penulis untuk berusaha memberikan bukti lagi mengenai pengaruh 
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kualitas corporate governance terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini 
merupakan pengembangan dari penelitian Sayidah (2007). Sayidah (2007) 
menggunakan sampel perusahaan non perbankan yang masuk peringkat 10 besar 
CGPI 2003-2005, kinerja perusahaan diukur dengan profit margin, return on 
asset, return on equity, dan return on investment.  
Perbedaan penelitian ini dengan Sayidah (2007) adalah peneliti 
menggunakan sampel seluruh perusahaan publik yang memperoleh skor CGPI 
2006-2008 yang diumumkan oleh IICG dalam majalah Swa sedangkan kinerja 
perusahaan diukur dengan return on asset, return on equity, price earning ratio 
dan kinerja saham diukur dengan abnormal return. 
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul “PENGARUH KUALITAS CORPORATE 
GOVERNANCE TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN DAN KINERJA 
SAHAM”. 
1.2 Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan sebelumnya, maka masalah 
yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Apakah kualitas corporate governance berpengaruh terhadap kinerja 
perusahaan dan kinerja saham? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini bertujuan untuk:  
Memberikan bukti empiris apakah kualitas corporate governance 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dan kinerja saham.  
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1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa 
pihak, antara lain: 
1. Manfaat bagi perusahaan: 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan oleh perusahaan sebagai 
tambahan keyakinan akan good corporate governance dan evaluasi 
pelaksanaan good corporate governance yang telah dilakukannya berkaitan 
dengan pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan dan kinerja saham.  
2. Manfaat bagi investor: 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai penerapan 
good corporate governance suatu perusahaan sehingga dapat membuat 
keputusan investasi dengan tepat, perusahaan seperti apa yang dipilih. 
3. Manfaat bagi dunia akademik dan peneliti: 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan tentang seberapa 
besar penerapan good corporate governance mampu mempengaruhi kinerja 











LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
 
2.1 Corporate Governance dan Teori Keagenan 
Teori keagenan berusaha menjawab masalah keagenan yang terjadi jika 
pihak-pihak yang saling bekerja sama memiliki tujuan dan pembagian kerja yang 
berbeda. Teori keagenan menjelaskan pola hubungan antara prinsipal dan agen, 
dimana suatu pihak tertentu (disebut prinsipal) mendelegasikan pekerjaan kepada 
pihak lain (disebut agen), yang melakukan pekerjaan tersebut (Eisenhardt, 1989). 
Fokus dari teori ini adalah penentuan kontrak yang paling efisien yang mendasari 
hubungan antara prinsipal dan agen. 
Teori keagenan ditekankan untuk mengatasi dua permasalahan yang dapat 
timbul dalam hubungan keagenan (Eisenhardt, 1989). Pertama adalah masalah 
keagenan yang timbul ketika (a)  keinginan-keinginan atau tujuan-tujuan prinsipal 
dan agen berlawanan dan (b) merupakan suatu hal yang sulit atau mahal bagi 
prinsipal untuk memastikan apakah agen telah bertindak sebagaimana mestinya. 
Kedua adalah masalah pembagian risiko yang timbul ketika prinsipal dan agen 
memiliki sikap yang berbeda terhadap risiko. 
Teori keagenan memandang bahwa manajer perusahaan sebagai “agen” bagi 
para pemegang saham, akan bertindak dengan penuh kesadaran bagi 
kepentingannya sendiri, bukan sebagai pihak yang arif dan bijaksana serta adil 
terhadap pemegang saham karena adanya potensi konflik kepentingan yang 
selanjutnya akan memicu apa yang dinamakan biaya keagenan (agency costs). 
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Biaya keagenan (agency costs) terdiri dari monitoring cost, bonding cost, dan 
residual loss. 
Berkaitan dengan masalah keagenan, corporate governance yang merupakan 
konsep yang didasarkan pada teori keagenan diharapkan bisa berfungsi sebagai 
alat untuk memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan 
menerima return atas dana yang telah mereka investasikan. Corporate governance 
berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan memberikan 
keuntungan bagi mereka, yakin bahwa manajer tidak akan mencuri/ 
menggelapkan atau menginvestasikan ke dalam proyek-proyek yang tidak 
menguntungkan berkaitan dengan dana/ kapital yang telah ditanamkan oleh 
investor, dan berkaitan dengan bagaimana para investor mengontrol para manajer 
(Shleifer dan Vishny, 1997 dalam Darmawati, dkk, 2005).  
2.2 Pengertian Corporate Governance 
Corporate governance menurut OECD mengacu kepada pembagian 
kewenangan antara semua pihak yang menentukan arah dan performance suatu 
perusahaan. Pihak-pihak tersebut adalah pemegang saham, manajemen, dan board 
of directors.  
Selanjutnya Finance Committee on Corporate Governance Malaysia 
mendefinisikan corporate governance sebagai proses dan strukur yang digunakan 
untuk mengarahkan dan mengelola bisnis dan kegiatan perusahaan ke arah 
peningkatan pertumbuhan bisnis dan akuntabilitas perusahaan. Adapun tujuan 
akhirnya adalah meningkatkan kemakmuran pemegang saham dalam jangka 
panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholders lainnya. Dari 
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pengertian ini dapat disimpulkan bahwa sebaik apapun suatu struktur corporate 
governance tetapi apabila prosesnya tidak berjalan sebagaimana mestinya maka 
tujuan akhir melindungi kepentingan pemegang saham dan stakeholders tidak 
akan pernah tercapai (Herwidayatmo, 2000). 
IICG (dalam Sayidah, 2007) mendefinisikan corporate governance sebagai 
proses dan struktur yang diterapkan dalam menjalankan perusahaan dengan tujuan 
utama meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan kepentingan stakeholders yang lain. 
Menurut Monk (2003) dalam Kaihatu (2006), Good Corporate Governance 
(GCG) merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang 
menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua stakeholders. Ada dua hal 
yang ditekankan dalam konsep ini. Pertama, pentingnya hak pemegang saham 
untuk memperoleh informasi dengan benar dan tepat pada waktunya. Kedua, 
kewajiban pengungkapan (disclosure) secara akurat, tepat waktu, transparan 
terhadap semua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan, dan stakeholders. 
Salowe (2002) dalam Kusumawati dan Riyanto (2005) mendefinisikan GCG 
sebagai interaksi antara struktur dan mekanisme yang menjamin adanya control 
dan accountability, namun tetap mendorong efisiensi dan kinerja perusahaan. 
Sementara Syakhroza (2003) dalam Nofianti (2009) mendefinisikan GCG 
sebagai suatu mekanisme tata kelola organisasi secara baik dalam melakukan 
pengelolaan sumber daya organisasi secara efisien, efektif, ekonomis ataupun 
produktif dengan prinsip-prinsip terbuka, akuntabilitas, pertanggungjawaban, 
independen, dan adil dalam rangka mencapai tujuan organisasi.  
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2.3 Prinsip-Prinsip Good Corporate Governance 
Secara umum terdapat lima prinsip dasar dari good corporate governance, 
yaitu: 
a. Transparency (Transparansi). Perusahaan harus menyediakan informasi 
yang material dan relevan dengan cara yang mudah diakses dan dipahami 
oleh pemangku kepentingan. Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk 
mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh peraturan 
perundang-undangan, tetapi juga hal yang penting untuk pengambilan 
keputusan oleh pemegang saham, kreditur dan pemangku kepentingan 
lainnya. 
b. Accountability (Akuntabilitas). Perusahaan harus dapat 
mempertanggungjawabkan kinerjanya secara transparan dan wajar. Untuk 
itu perusahaan harus dikelola secara benar, terukur dan sesuai dengan 
kepentingan perusahaan dengan tetap memperhitungkan kepentingan 
pemegang saham dan pemangku kepentingan lain. 
c. Responsibility (Pertanggungjawaban). Perusahaan harus mematuhi peraturan 
perundang-undangan serta melaksanakan tanggung jawab terhadap 
masyarakat dan lingkungan sehingga dapat terpelihara kesinambungan usaha 
dalam jangka panjang dan mendapat pengakuan sebagai good corporate 
citizen. 
d. Independency (Kemandirian). Perusahaan harus dikelola secara independen 
sehingga masing-masing organ perusahaan tidak saling mendominasi dan 
tidak dapat diintervensi oleh pihak lain. 
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e. Fairness (Kesetaraan dan Kewajaran). Perusahaan harus senantiasa 
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan 
lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan. 
2.4 Manfaat Good Corporate Governance 
Jika prinsip-prinsip good corporate governance di atas dilaksanakan secara 
sungguh-sungguh, perusahaan akan menuai beberapa manfaat 
(www.majalahpengusaha.com), antara lain: 
1. Dapat menarik investor asing maupun domestik. 
2. Dapat meningkatkan nilai saham perusahaan dan meningkatkan citra 
perusahaan. 
3. Dapat menekan agency cost. 
4. Dapat menekan biaya modal perusahaan. 
5. Dapat menciptakan dukungan para stakeholders dalam lingkungan 
perusahaan tersebut terhadap berbagai strategi dan kebijakan yang ditempuh 
perusahaan. 
6.  Dapat meningkatkan kinerja perusahaan secara berkesinambungan. 
7. Dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan (Kaihatu, 2006). 
2.5 CGPI (Corporate Governance Perception Index) 
The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG) sebagai lembaga 
swadaya masyarakat independen bekerjasama dengan Majalah Swa sebagai mitra 
media publikasi, setiap tahunnya melakukan riset dan pemeringkatan praktik GCG 
pada perusahaan-perusahaan di Indonesia. Dari kegiatan tersebut akan 
menghasilkan skor Corporate Governance Perception Index (CGPI). Skala skor 
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CGPI yang digunakan adalah 0-100. Jika perusahaan memiliki skor mendekati 
atau mencapai 100 maka perusahaan tersebut semakin baik dalam menerapkan 
corporate governance. 
Program CGPI secara konsisten telah diselenggarakan setiap tahunnya sejak 
tahun 2001. Namun dari riset yang dilakukan oleh IICG menunjukkan masih 
rendahnya animo peserta tiap tahunnya. Rendahnya partisipasi ini cukup 
memprihatinkan dan memberi kesan adanya keengganan perusahaan untuk secara 
terbuka dinilai praktik GCGnya padahal perusahaan-perusahaan tersebut adalah 
perusahaan-perusahaan terbuka yang pada dasarnya mempunyai tanggung jawab 
kepada publik. Keikutsertaan CGPI memang bersifat sukarela. Namun dengan 
bersedia disurvei saja menunjukkan perusahaan yang bersangkutan memiliki 
kehendak kuat untuk terus maju dan menjadi perusahaan yang terpercaya. 
2.6 Kinerja Perusahaan 
Kinerja adalah gambaran pencapaian pelaksanaan suatu kegiatan atau 
program dalam mewujudkan tujuan, misi dan visi organisasi. Kinerja perusahaan 
dapat dinilai melalui berbagai macam indikator atau variabel, salah satunya 
berfokus pada informasi yang berasal dari laporan keuangan. Laporan keuangan 
akan memberikan informasi yang berguna bagi para pemakai laporan keuangan 
dalam pengambilan keputusan.  
Penilaian kinerja dilakukan untuk menekan perilaku yang tidak semestinya 
dan untuk merangsang dan menegakkan perilaku yang semestinya diinginkan 




2.7 Kinerja Saham 
Saham merupakan bukti kepemilikan atas sebagian perusahaan. Saham 
dikenal dengan karakteristik high risk-high return. Artinya saham merupakan 
surat berharga yang memberikan peluang keuntungan tingkat tinggi namun juga 
memiliki risiko yang tinggi bagi investor. Ada dua analisis yang digunakan untuk 
menentukan nilai sebenarnya dari saham, yaitu analisis fundamental 
(menggunakan data fundamental/ data dari keuangan perusahaan) dan analisis 
teknikal (menggunakan data pasar dari saham misalnya harga dan volume 
transaksi saham). 
Di dalam pasar yang kompetitif, harga keseimbangan suatu aktiva 
ditentukan oleh penawaran dan permintaan, dan mencerminkan konsensus 
bersama semua pelaku pasar tentang nilai dari aktiva tersebut berdasarkan 
informasi yang tersedia. Jika terdapat informasi yang relevan masuk ke pasar 
maka informasi tersebut akan diinterpretasikan oleh pelaku pasar yang dapat 
berakibat kemungkinan pergeseran harga ke harga ekuilibrium yang baru. Harga 
ekuilibrium ini akan tetap bertahan sampai suatu informasi baru yang relevan 
lainnya masuk hingga dapat mengubah harga ekuilibrium sebelumnya.  
2.8 Good  Corporate Governance, Kinerja Perusahaan dan Kinerja Saham 
Esensi dari corporate governance adalah peningkatan kinerja perusahaan 
melalui supervisi atau pemantauan kinerja manajemen dan adanya akuntabilitas 
manajemen terhadap stakeholder lainnya, berdasarkan kerangka aturan dan 
peraturan yang berlaku (Kaihatu, 2006). Dengan kata lain, kinerja suatu 
perusahaan ditentukan sejauh mana keseriusan perusahaan dalam menerapkan 
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GCG. Perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip good corporate governance 
yang lebih baik akan cenderung mempunyai kinerja perusahaan yang lebih baik 
pula dan pasar merespon positif perusahaan yang menerapkan corporate 
governance dengan baik. Sunarto (2003) dalam Almilia (2006) menyatakan 
apabila GCG tercapai maka kinerja saham perusahaan akan semakin meningkat. 
McKinsey dan Co (2002) dalam Sayidah (2007) melakukan survei yang 
hasilnya menunjukkan bahwa para investor  cenderung menghindari perusahaan-
perusahaan dengan predikat buruk dalam corporate governance. Perhatian yang 
diberikan investor terhadap GCG sama besarnya dengan perhatian terhadap 
kinerja keuangan perusahaan. Para investor yakin bahwa perusahaan yang 
menerapkan praktik GCG telah berupaya meminimalkan risiko keputusan yang 
salah atau yang menguntungkan diri sendiri, sehingga meningkatkan kinerja 
perusahaan yang pada akhirnya memaksimalkan nilai perusahaan. 
2.9 Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
Mayangsari dan Murtanto (2002) dalam Zulfikar (2006) menguji apakah 
pengumuman pembentukan komite audit yang merupakan komponen penting 
dalam corporate governance di Indonesia akan direspon oleh pasar? Hasil 
penelitian mereka membuktikan bahwa terdapat reaksi pasar yang positif terhadap 
pengumuman komite audit sebagai wujud good corporate governance. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pengumuman tersebut mempunyai kandungan informasi 
yang menarik minat investor di pasar. Minat pasar tersebut menggambarkan 
kepercayaan masyarakat bahwa konsep corporate governance akan meningkatkan 
profesionalisme dan kesejahteraan pemegang saham. 
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Hastuti (2005) meneliti hubungan antara good corporate governance dan 
struktur kepemilikan dengan kinerja keuangan perusahaan yang listing di BEJ 
pada tahun 2001 dan 2002. Ia menemukan bahwa: (1) tidak terdapat hubungan 
yang signifikan antara struktur kepemilikan (kepemilikan terkonsentrasi dan 
kepemilikan menyebar) dengan kinerja perusahaan (Tobin’s Q), (2) tidak terdapat 
hubungan yang signifikan antara manajemen laba (discretionary accrual) dengan 
kinerja perusahaan, (3) terdapat hubungan yang signifikan antara disclosure 
dengan kinerja perusahaan. Disclosure merupakan salah satu aspek dari corporate 
governace yaitu transparansi. 
Kusumawati dan Riyanto (2005) meneliti apakah variabel corporate 
governance yang berupa tingkat transparansi good corporate governance dan 
karakteristik dewan memiliki hubungan dengan nilai perusahaan. Sampel 
penelitian diambil dari seluruh laporan tahunan perusahaan publik tahun 2002 
yang terdaftar di BEJ. Data penelitian selain diambil dari  laporan tahunan 2002, 
juga diambil dari laporan keuangan kuartal I dan II tahun 2003 untuk 
mendapatkan data mengenai nilai pasar perusahaan. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan sedangkan variabel 
independen yang digunakan yaitu compliance reporting sebagaimana disarankan 
oleh KNKCG, cross-directorships dewan, dan jumlah komisaris. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa tingkat compliance secara statistis memiliki hubungan yang 
signifikan sebagian (tingkat signifikasi 10%) dengan nilai pasar perusahaan (M/B 
ratio). Hal ini berarti bahwa pasar merespon transparansi atas corporate 
governance yang diberikan di laporan tahunan oleh perusahaan. Respon tersebut 
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tampak jelas pada nilai pasar kuartal I. Kedua variabel karakteristik dewan 
(jumlah komisaris dan cross-directorships dewan) secara statistis berhubungan 
signifikan (tingkat signifikasi 5%) dengan nilai pasar perusahaan. 
Darmawati dkk. (2005) meneliti keterkaitan corporate governance yang 
diterapkan dalam suatu perusahaan dengan kinerja perusahaan yang bersangkutan. 
Proksi corporate governance adalah CGPI (Corporate Governance Perception 
Index) yang dikeluarkan oleh IICG (The Indonesian Institute for corporate 
governance) tahun 2001 dan 2002 dengan jumlah sampel sebanyak 21 perusahaan 
pada tahun 2001 dan 32 perusahaan pada tahun 2002. Kinerja perusahaan 
diproksikan dengan return on equity sebagai ukuran kinerja operasional 
perusahaan dan Tobin’s Q sebagai ukuran kinerja pasar perusahaan. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa corporate governance mempengaruhi kinerja operasi 
perusahaan tetapi tidak mampu mempengaruhi kinerja pasar perusahaan. Hal ini 
mungkin dikarenakan respon pasar terhadap implementasi corporate governance 
tidak bisa secara langsung (immediate) akan tetapi membutuhkan waktu. 
Silva dan Leal (2005) meneliti hubungan antara kualitas praktik corporate 
governance, kinerja dan nilai perusahaan yang terdaftar di Sao Paulo Stock 
Exchange, Brazil dari tahun  1998 sampai tahun 2002. Jumlah sampel sebanyak 
131 perusahaan. Nilai perusahaan dan kinerja yang merupakan variabel dependen 
diproksi dengan Tobin’s Q dan return on assets. Kualitas praktek corporate 
governance diproksi dengan Corporate Governance Index (CGI) yang dibentuk 
bersumber dari informasi keuangan yang diungkapkan oleh perusahaan. CGI 
terdiri dari 15 item meliputi 4 kategori: disclosure, board composition and 
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functioning, ownership and control structure, dan shareholder rights. Tiap item 
dijawab “ya” atau “tidak” untuk tiap pertanyaan yang dimaksud. Nilai 1 untuk 
jawaban “ya” sebaliknya nilai nol untuk jawaban “tidak”. Nilai indeks maksimum 
adalah 15. Berdasarkan CGI, sampel dibagi dalam tiga kelompok: “good” 
corporate governance (CGI dengan nilai 10-15), “medium” corporate 
governance (CGI dengan nilai 5-9), “poor” corporate governance (CGI dengan 
nilai 0-4). Hasil analisis menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan dengan 
corporate governance yang lebih baik memiliki kinerja (ROA) yang lebih tinggi. 
Ada hubungan positif antara Tobin’s Q dan praktik corporate governance yang 
lebih baik. 
Cheung et al. (2005) meneliti hubungan antara praktik corporate 
governance dengan nilai pasar. Corporate governance diukur dengan corporate 
governance index (CGI) yang dikembangkan berdasarkan OECD dan Code Best 
Practices pada perusahaan-perusahaan yang listing di Hongkong pada tahun 2002 
dengan jumlah sampel sebanyak 168 perusahaan. Ada 86 pertanyaan yang 
diklasifikasikan kedalam lima kategori dan diberi bobot untuk masing-masing 
kategori: rights of shareholders (15%), equitable treatment of shareholders 
(20%), role of stakeholders (5%), disclosures and transparency (30%) dan board 
responsibilities and composition (30%). Kemudian total rangking corporate 
governance dihitung untuk tiap-tiap perusahaan sehingga skor yang digunakan 0-
100. Hasil analisis menunjukkan bahwa CGI berhubungan positif dengan nilai 
pasar perusahaan (market to book ratio).  
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Almilia (2006) meneliti reaksi pasar terhadap pengumuman CGPI 
(Corporate Governance Perception Index) perusahaan yang masuk 10 besar dan 
perusahaan yang tidak masuk 10 besar CGPI. Reaksi pasar ditunjukkan dengan 
abnormal return dan volume perdagangan. Sampel terdiri dari 24 perusahaan 
yang masuk 10 besar CGPI dan 79 perusahaan yang tidak masuk 10 besar CGPI 
selama tahun 2001-2003. Hasil analisis menunjukkan pengumuman CGPI pada 
perusahaan yang masuk 10 besar maupun perusahaan yang masuk non 10 besar 
mempunyai kandungan informasi sehingga direaksi oleh pasar yang ditunjukkan 
dengan adanya abnormal return dan volume perdagangan yang signifikan di 
sekitar tanggal pengumuman. 
Zulfikar (2006) meneliti pengaruh penerapan good corporate governance 
terhadap nilai pasar perusahaan, pengaruh return on asset terhadap nilai pasar 
perusahaan, pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai pasar perusahaan. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur yang 
masuk dalam pemeringkatan oleh IICG (The Indonesian Institute for corporate 
governance) tahun 2001 dengan jumlah sampel sebanyak 28 perusahaan. Variabel 
good corporate governance diukur dengan Corporate Governance Index (CGI) 
yang memuat seberapa banyak poin dalam Pedoman Pelaksanaan Good Corporate 
Governance (KNKCG) yang telah dilaksanakan oleh perusahaan. Hasil analisis 
regresi menujukkan bahwa baik penerapan Good Corporate Governance maupun 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar perusahaan 




Gupta et al. (2006) meneliti apakah ada hubungan antara skor corporate 
governance dan kinerja perusahaan. Skor corporate governance diukur dengan 
hasil perangkingan tiap tahun yang dilakukan oleh surat kabar terkemuka, Globe 
& Mail pada perusahaan-perusahaan di Kanada pada tahun 2002-2004. Empat sub 
kategori untuk  membentuk skor dan rangking ini meliputi: board composition, 
board and CEO compensation, shareholder rights, dan board governance related 
disclosures dengan pemberian bobot penilaian maksimum 40 poin, 23 poin, 22 
poin, 15 poin untuk masing-masing sub kategori tersebut sehingga skor 
maksimum yang dapat dicapai perusahaan adalah 100. Kinerja perusahaan diukur 
dengan nilai pasar (Tobin’s Q dan price to book ratio), kinerja operasional (ROA) 
dan reaksi pasar (return saham 2 hari dan return saham 11 hari disekitar tanggal 
publikasi rangking Globe & Mail). Hasil analisis menunjukkan tidak ada 
hubungan antara skor corporate governance dan kinerja perusahaan. 
Aljifri dan Moustafa (2007) menguji pengaruh mekanisme corporate 
governance terhadap kinerja perusahaan yang terdaftar di The Dubai Financial 
Market atau The Abu Dubai Securities Market pada tahun 2004. Jumlah sampel 
sebanyak 51 perusahaan. Mekanisme corporate governance yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah kepemilikan institusional, kepemilikan pemerintah, 
board size, tipe auditor, dividen dan hutang. Kinerja perusahaan diproksikan 
dengan Tobin’s Q. Hasil analisis menunjukkan bahwa beberapa mekanisme 
corporate governance yaitu kepemilikan pemerintah, dividen dan hutang 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. 
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Sayidah (2007) menguji pengaruh kualitas corporate governance dengan 
kinerja perusahaan publik. Sampel penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 
non perbankan yang masuk peringkat 10 besar skor CGPI (corporate governance 
perception index) tahun 2003, 2004 dan 2005. Jumlah sampel sebanyak 22 
perusahaan. Kualitas corporate governance yang merupakan variabel dependen 
diproksi dengan skor CGPI yang dikeluarkan oleh IICG (The Indonesian Institute 
for corporate governance). Kinerja perusahaan yang merupakan variabel 
independen diproksi dengan profit margin, ROA, ROE dan ROI. Hasil analisis 
regresi menunjukkan bahwa kualitas corporate governance tidak mempengaruhi 
kinerja perusahaan. 
Rahman (2009) menguji pengaruh pelaporan keuangan melalui media 
internet terhadap harga saham pada pasar modal di Indonesia. Sampel penelitian 
ini adalah semua perusahaan yang termasuk dalam index Kompas 100. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan sukarela pada media 
internet berpengaruh positif terhadap harga saham yang diproksikan dengan 
cumulative abnormal return. 
Dengan demikian, hipotesis yang dapat dirumuskan: 
:H1  Corporate governance berpengaruh terhadap return on asset. 
:H2  Corporate governance berpengaruh terhadap return on equity. 
:H3  Corporate governance berpengaruh terhadap price earning ratio. 
:H4  Corporate governance berpengaruh terhadap kinerja saham. 
2.10 Kerangka Teoritis 
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3.1 Populasi, Sampel dan Teknik Sampling 
Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI 
yang memperoleh skor pemeringkatan CGPI pada tahun 2006-2008. Sampel 
merupakan bagian dari populasi yang karakteristiknya hendak diteliti dan 
dianggap dapat mewakili keseluruhan populasi. Sampel dari penelitian ini adalah 
perusahaan yang memiliki kriteria-kriteria tertentu yang telah ditetapkan oleh 
peneliti. 
Didalam pengambilan sampel, peneliti menggunakan metode purposive 
sampling. Purposive sampling adalah metode pemilihan sampel penelitian dari 
populasi dimana yang dijadikan sampel tersebut harus memenuhi kriteria yang 
dikehendaki oleh peneliti. Penggunaan metode ini diharapkan agar memperoleh 
sampel yang representatif sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan. Adapun 
kriteria-kriteria pemilihan sampel, yaitu:  
1. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2006, 
2007, dan 2008, yang masuk dalam pemeringkatan penerapan corporate 
governance yang dilakukan oleh The Indonesian Institute for Corporate 
Governance (IICG) di tahun 2006, 2007, dan 2008 berupa skor 
pemeringkatan CGPI (Corporate Governance Perception Index). 
2. Memiliki laporan keuangan lengkap dan disajikan dalam mata uang rupiah 




 Pemilihan Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah Sampel 
Perusahaan yang terdaftar di BEI dan memperoleh skor 
pemeringkatan CGPI pada tahun 2006, 2007 dan 2008 
Laporan keuangan disajikan selain dalam rupiah 
Data tidak lengkap 







3.2 Data dan Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data-data sekunder. Data skor CGPI pada tahun 
2006, 2007 dan 2008 untuk perusahaan publik dan tanggal publikasi CGPI 
diperoleh dari majalah SWA. Data ROA, ROE, PER tahun 2006, 2007, 2008 
diperoleh dari laporan keuangan 2006, 2007 dan 2008 yang didownload dari 
www.idx.co.id dan ICMD. Data IHSG diperoleh dari IDX Statistics. Data harga 
penutupan saham diperoleh dari Pojok BEI FE UNS. 
3.3 Identifikasi dan Pengukuran Variabel Penelitian 
3.3.1 Variabel Dependen 
Variabel dependen pada penelitian ini adalah Kinerja Perusahaan yang 
dilihat dari: 
1. Kinerja operasional yang diukur dengan return on assets (ROA) dan 
return on equity (ROE). ROA menggambarkan kemampuan 







Sedangkan ROE menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menggunakan modalnya untuk menghasilkan keuntungan bagi 





2. Nilai pasar perusahaan yang diukur dengan price earnings ratio (PER). 
Rasio ini menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba. 
PER = 
EPS
sahamper pasar  Harga
 
3. Kinerja saham yang diukur dengan abnormal return. 
Jika suatu pengumuman mengandung informasi (information 
content), maka dimaksudkan pasar akan bereaksi pada waktu 
pengumuman tersebut diterima oleh pasar. Reaksi tersebut ditunjukkan 
dengan perubahan harga saham perusahaan yang bersangkutan. Reaksi 
ini dapat diukur dengan menggunakan return atau  dengan menggunakan 
abnormal return.  Pengumuman CGPI merupakan salah satu informasi 
yang terdapat dalam pasar modal.  
Reaksi pasar dapat ditunjukkan dengan besarnya abnormal 
return di sekitar tanggal pengumuman suatu peristiwa (Jogiyanto, 
2000). Abnormal return merupakan selisih antara return yang 
sesungguhnya terjadi dengan return ekspektasi. Lamanya periode 
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peristiwa yang digunakan pada penelitian ini adalah 2 hari di sekitar 
tanggal pengumuman CGPI yaitu t-2 sampai dengan t+2. 
Return ekspektasi diestimasi dengan menggunakan model 
estimasi market-adjusted model sehingga return sekuritas yang 
diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar (Jogiyanto, 2000) 
sehingga rumus untuk menghitung abnormal return, yaitu: 













=   
Dimana: 
ti,AR  = Abnormal return saham perusahaan ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
ti,R  
= Return saham perusahaan ke-i pada periode peristiwa ke-t 
tm,R  
= Return indeks pasar pada periode peristiwa ke-t 
ti,P  = Harga penutupan saham perusahaan ke-i pada periode 
peristiwa ke-t 
1-ti,P  = Harga penutupan saham perusahaan ke-i pada periode 
peristiwa ke t-1 
tIHSG = Indeks Harga Saham Gabungan pada periode peristiwa 
ke-t 




Setelah abnormal return masing-masing perusahaan sampel 
dihitung, selanjutnya adalah menentukan cumulative abnormal return 
masing-masing perusahaan sampel selama periode peristiwa sebagai 
dasar pengujian regresi. 
å= ti,ti, ARCAR  
3.3.2 Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah kualitas corporate 
governance. Kualitas corporate governance diproksikan oleh skor CGPI 
(Corporate Governance Perception Index) pada tahun 2006-2008 yang 
dikembangkan oleh IICG. Indeks tersebut juga dipublikasikan dalam majalah 
Swa. Alasan menggunakan CGPI dalam pengukuran variabel corporate 
governance adalah karena indeks tersebut merupakan satu-satunya indeks yang 
dipublikasikan ke publik dan telah disesuaikan dengan kondisi lingkungan bisnis 
di Indonesia. 
3.3.3 Variabel Kontrol 
Penelitian ini memasukkan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan. 
Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kualitas corporate governance masih 
belum jelas. Perusahaan besar dapat memiliki masalah keagenan yang lebih besar 
(karena lebih sulit untuk dimonitor) sehingga membutuhkan corporate 
governance yang lebih baik. Di sisi lain, perusahaan kecil memiliki kesempatan 
bertumbuh yang tinggi dan membutuhkan dana eksternal sehingga diperlukan 
corporate governance yang lebih baik. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan 
log total aset (Darmawati, 2006).  
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3.4 Metode Analisis Data 
3.4.1 Analisis Deskriptif 
Analisis deskriptif menggunakan statistik deskriptif (minimum, maksimum, 
rata-rata, range dan standar deviasi). 
3.4.2 Uji Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah didalam model regresi, 
residual (variabel pengganggu) memiliki distribusi normal. Untuk mendeteksi 
apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan menggunakan uji 
Kolmogorov – Smirnov. Bila p value > 0.05 berarti data residual terdistribusi 
normal. 
3.4.3 Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 
2006). Untuk mendeteksi adanya multikolonieritas di dalam model regresi dapat 
dilihat dari (1) nilai tolerance dan lawannya (2) variance inflation factor (VIF). 
Nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karena 
VIF=1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menujukkan adanya 
multikolonieritas adalah nilai Tolerance < 0.10 atau sama dengan nilai VIF > 10. 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
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pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena 
observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain. Masalah ini 
timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke 
observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi (Ghozali, 2006). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi 
digunakan uji run test. Run test dapat digunakan untuk menguji apakah antar 
residual terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan 
korelasi maka dapat dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Bila p > 
0.05 berarti residual random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak 
terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2006). Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas, dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu 
pada grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dengan 
residualnya (SRESID) dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan 
sumbu X adalah residual. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar 
di atas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
3.4.4 Pengujian Hipotesis 
Hipotesis akan diuji dengan persamaan regresi berganda, yaitu: 
ROA = ebbb +++ TA LogCG 210  .................................. (1) 
ROE = ebbb +++ TA LogCG 210  .................................. (2) 
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PER = ebbb +++ TA LogCG 210  .................................  (3) 
CAR  = ebbb +++ TA LogCG 210  .................................. (4) 
Dimana: 
ROA = ROA perusahaan sampel 
ROE = ROE perusahaan sampel 
PER = PER perusahaan sampel 
CAR  = Cumulative abnormal return sekuritas perusahaan sampel selama 
periode peristiwa  
CG = Skor CGPI perusahaan sampel 
0b  
= Konstanta  
21,bb  = Koefisien regresi 














Dalam bab ini disajikan hasil analisis terhadap data yang telah terkumpul 
selama pelaksanaan penelitian. Data dikumpulkan dengan metode pooled data. 
Analisis data yang dilakukan dalam bab ini meliputi analisis deskriptif dan 
analisis regresi berganda. Analisis deskriptif menggunakan statistik deskriptif 
(minimun, maksimum, rata-rata, range dan standar deviasi). Analisis regresi 
berganda tersebut digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis. Sebelum 
digunakan untuk menguji hipotesis penelitian, terlebih dahulu model regresi yang 
diperoleh dilakukan uji normalitas data dan uji asumsi klasik yang terdiri atas uji 
multikolonieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas.  
A. Statistik Deskriptif  
Deskripsi dari masing-masing variabel penelitian disajikan dalam tabel 4.1 
di bawah ini: 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics
41 30.10 60.55 90.65 79.8241 6.8299
41 8.16 11.54 19.70 16.1366 1.9415
41 41.89 .61 42.50 7.6341 8.4566
41 55.25 3.25 58.50 16.7068 10.9218
41 52.99 4.90 57.89 17.6434 11.4256













Berdasarkan data statistik deskripsi yang disajikan dalam tabel 4.1 di atas 
tampak bahwa variabel CG perusahaan sampel memiliki rata-rata sebesar 79.8241 
dengan nilai minimum sebesar 60.55, nilai maksimumnya sebesar 90.65 dan range 
(selisih nilai maksimum dan nilai minimum) sebesar 30.10. Besarnya nilai standar 
deviasi adalah 6.8299. 
Variabel Log TA perusahaan sampel memiliki rata-rata sebesar 16.1366 
dengan nilai minimum sebesar 11.54, nilai maksimumnya sebesar 19.70 dan range 
sebesar 8.16. Besarnya nilai standar deviasi adalah 1.9415. 
Variabel ROA perusahaan sampel memiliki rata-rata sebesar 7.6341 dengan 
nilai minimum sebesar 0.61, nilai maksimumnya sebesar 42.50 dan range sebesar 
41.89. Besarnya nilai standar deviasi adalah 8.4566. 
Variabel ROE perusahaan sampel memiliki rata-rata sebesar 16.7068 dengan 
nilai minimum sebesar 3.25, nilai maksimumnya sebesar 58.50 dan range sebesar 
55.25. Besarnya nilai standar deviasi adalah 10.9218. 
Variabel PER perusahaan sampel memiliki rata-rata sebesar 17.6434 dengan 
nilai minimum sebesar 4.90, nilai maksimumnya sebesar 57.89 dan range sebesar 
52.99. Besarnya nilai standar deviasi adalah 11.4256.  
Variabel CAR perusahaan sampel memiliki rata-rata sebesar -0.4651 dengan 
nilai minimum sebesar -14.54, nilai maksimumnya sebesar 29.07 dan range 
sebesar 43.61. Besarnya nilai standar deviasi adalah 7.7812. 
B. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji statistik Kolmogorov-
Smirnov, yang hasilnya sebagai berikut:  
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                                Tabel 4.2 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
                                  Tabel 4.3 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 






                                  Tabel 4.4 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
                                  Tabel 4.5 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
Nilai K-S untuk residual ROA adalah 0.937 dengan probabilitas signifikansi 




Nilai K-S untuk residual ROE adalah 0.940 dengan probabilitas signifikansi 
0.340. Karena probabilitas lebih besar dari 0.05 maka residual ROE terdistribusi 
secara normal. 
Nilai K-S untuk residual PER adalah 0.607 dengan probabilitas signifikansi 
0.855. Karena probabilitas lebih besar dari 0.05 maka residual PER terdistribusi 
secara normal. 
Nilai K-S untuk residual CAR adalah 1.219 dengan probabilitas signifikansi 
0.103. Karena probabilitas lebih besar dari 0.05 maka residual CAR terdistribusi 
secara normal. 
C. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan VIF, 
yang hasilnya sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolinearitas ROA 
Coefficientsa
.778 14.783 .053 .958
.627 .283 .506 2.212 .033 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics









Hasil Uji Multikolinearitas ROE 
Coefficientsa
-28.023 18.049 -1.553 .129
1.231 .346 .770 3.558 .001 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: ROEa. 
 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Multikolinearitas PER 
Coefficientsa
77.482 18.039 4.295 .000
-1.432 .346 -.856 -4.144 .000 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: PERa. 
 
Tabel 4.9 
Hasil Uji Multikolinearitas CAR 
Coefficientsa
-3.165 14.698 -.215 .831
.208 .282 .183 .740 .464 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics




Hasil perhitungan nilai Tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai Tolerance kurang 
dari 0.10 atau VIF lebih dari 10. Jadi, dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolonieritas antar variabel independen dalam model regresi. 
4.4 Uji Autokorelasi 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi digunakan uji run test. 
                                  Tabel 4.10 










Cases < Test Value











                                  Tabel 4.11 










Cases < Test Value











                                  Tabel 4.12 










Cases < Test Value










                                  Tabel 4.13 










Cases < Test Value










Hasil output SPSS menunjukkan bahwa nilai test untuk residual ROA adalah 
-0.1680287 dengan probabilitas 0.34 (p > 0.05). Hal ini berarti bahwa residual 
random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
Hasil output SPSS menunjukkan bahwa nilai test untuk residual ROE adalah   
-1.1098201 dengan probabilitas 0.34 (p > 0.05). Hal ini berarti bahwa residual 
random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
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Hasil output SPSS menunjukkan bahwa nilai test untuk residual PER adalah 
0.08938411 dengan probabilitas 0.344 (p > 0.05). Hal ini berarti bahwa residual 
random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. 
Hasil output SPSS menunjukkan bahwa nilai test untuk residual CAR adalah  
-0.1534462 dengan probabilitas 0.524 (p > 0.05). Hal ini berarti bahwa residual 
random atau tidak terjadi autokorelasi antar nilai residual. 


























































































































Dari grafik scatterplots (pada gambar 4.1, gambar 4.2, gambar 4.3, dan 
gambar 4.4) terlihat bahwa titik-titik menyebar secara acak serta tersebar baik di 
atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi heteroskedastisitas.  
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4.6 Pengujian Hipotesis 
1. Koefisien Determinasi ( 2R ) 
Koefisien determinasi  pada intinya mengukur seberapa besar variabel 
independen/ bebas dapat menjelaskan variabel dependennya/ terikatnya. 
Kelemahan mendasar penggunaan 2R  adalah adanya bias terhadap jumlah 
variabel bebas yang dimasukkan ke dalam model. Setiap penambahan satu 
variabel bebas, 2R  akan mengalami peningkatan tanpa membedakan apakah 
variabel tersebut berpengaruh signifikan atau tidak terhadap variabel terikat. 
Untuk mengatasi masalah ini, digunakan nilai adj 
2R untuk menilai model 
regresi, karena nilai adj 
2R  dapat naik atau turun apabila satu variabel bebas 
ditambahkan ke dalam model regresi. 
                                               Tabel 4.14 
                                Koefisien Determinasi ROA 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: ROAb. 
 
Terlihat dalam tabel 4.14, nilai adjusted 2R adalah 0.117, ini berarti 11.7% 
variabel ROA dapat dijelaskan oleh variabel corporate governance (CGPI) dan 
variabel kontrolnya, log total aset. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 88.3% 





                                               Tabel 4.15 
                                 Koefisien Determinasi ROE 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: ROEb. 
 
Terlihat dalam tabel 4.15, nilai adjusted 2R adalah 0.21, ini berarti 21% 
variabel ROE dapat dijelaskan oleh variabel corporate governance (CGPI) dan 
variabel kontrolnya, log total aset. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 79% 
dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain. 
                                               Tabel 4.16 
                                 Koefisien Determinasi PER 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: PERb. 
 
Terlihat dalam tabel 4.16, nilai adjusted 2R adalah 0.279, ini berarti 27.9% 
variabel PER dapat dijelaskan oleh variabel corporate governance (CGPI) dan 
variabel kontrolnya, log total aset. Sedangkan sisanya yaitu sebesar 72.1% 






                                               Tabel 4.17 
                                 Koefisien Determinasi CAR 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: CARb. 
 
Terlihat dalam tabel 4.17, nilai adjusted 2R adalah -0.032. Didapati nilai 
adjusted 2R  negatif, maka nilai adjusted 2R  dianggap bernilai nol, ini berarti 
variabel CAR tidak dapat dijelaskan oleh variabel corporate governance (CGPI) 
dan variabel kontrolnya, log total aset. 
2. Uji F (ANOVA) 
Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama (simultan) 
terhadap variabel dependennya. 
Tabel 4.18 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Simultan (Uji F) ROA 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: ROAb. 
 
Pada tabel 4.18, didapat F hitung sebesar 3.638 dengan tingkat signifikasi 
0.036. Oleh karena probabilitas lebih kecil dari 0.05 maka variabel independen 
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yaitu corporate governance (CGPI) dan variabel kontrol yaitu log total aset secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap signifikan terhadap variabel dependennya 
yaitu return on asset sebagai ukuran kinerja operasional perusaahaan. 
Tabel 4.19 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Simultan (Uji F) ROE 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: ROEb. 
 
Pada tabel 4.19, didapat F hitung sebesar 6.330 dengan tingkat signifikasi 
0.004. Oleh karena probabilitas lebih kecil dari 0.05 maka variabel independen 
yaitu corporate governance (CGPI) dan variabel kontrol yaitu log total aset secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependennya yaitu return 
on equity sebagai ukuran kinerja operasional perusaahaan. 
                                               Tabel 4.20 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Simultan (Uji F) PER 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 




Pada tabel 4.20, didapat F hitung sebesar 8.750 dengan tingkat signifikasi 
0.001. Oleh karena probabilitas lebih kecil dari 0.05 maka variabel independen 
yaitu corporate governance (CGPI) dan variabel kontrol yaitu log total aset secara 
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependennya yaitu price 
earnings ratio sebagai ukuran nilai pasar perusahaan. 
                                               Tabel 4.21 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Simultan (Uji F) CAR 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: CARb. 
 
Pada tabel 4.21, didapat F hitung sebesar 0.387 dengan tingkat signifikasi 
0.682. Oleh karena probabilitas lebih besar dari 0.05 maka variabel independen 
yaitu corporate governance (CGPI) dan variabel kontrol yaitu log total aset secara 
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependennya yaitu 
abnormal return sebagai ukuran kinerja saham. 
3. Uji t 
Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen yang 
dimasukkan dalam model secara individual (parsial) berpengaruh terhadap 
variabel dependennya. 





Hasil Uji Regresi Berganda Secara Parsial (Uji t) ROA 
Coefficientsa
.778 14.783 .053 .958
.627 .283 .506 2.212 .033 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: ROAa. 
 
Tabel 4.22 menunjukkan bahwa variabel independen yaitu corporate 
governance mempunyai probabilitas 0.033 (p < 0.05) dan variabel kontrol yaitu 
ukuran perusahaan (Log TA) mempunyai probabilitas 0.011 (p < 0.05).  Jadi dapat 
disimpulkan, corporate governance dan ukuran perusahaan secara individual 
berpengaruh signifikan terhadap return on asset sebagai ukuran kinerja 
operasional. 
Berdasarkan tabel di atas, dapat disusun persamaan regresi berganda sebagai 
berikut: 
ROA = 0.778 + 0.627 CG – 2.675 LOG TA + e  
· Konstanta sebesar 0.778 dapat diartikan bahwa Y (Return on Asset) akan 
bernilai 0.778 jika corporate governance dan ukuran perusahaan (Log total 
aset) masing-masing bernilai 0. 
· Koefisien regresi 0.627 menyatakan bahwa setiap penambahan satu persen 




· Koefisien regresi - 2.675 menyatakan bahwa setiap penurunan satu persen 
variabel ukuran perusahaan (Log total aset) maka akan meningkatkan return 
on asset sebesar 2.675. 
                                                      Tabel 4.23 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Parsial (Uji t) ROE 
Coefficientsa
-28.023 18.049 -1.553 .129
1.231 .346 .770 3.558 .001 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: ROEa. 
 
Tabel 4.23 menunjukkan bahwa variabel independen yaitu corporate 
governance mempunyai probabilitas 0.001 (p < 0.05) dan variabel kontrol yaitu 
ukuran perusahaan (Log TA) mempunyai probabilitas 0.01 (p < 0.05).  Jadi dapat 
disimpulkan, corporate governance dan ukuran perusahaan secara individual 
berpengaruh signifikan terhadap return on equity sebagai ukuran kinerja 
operasional. 
Berdasarkan tabel di atas, dapat disusun persamaan regresi berganda sebagai 
berikut: 
ROE = - 28.023 + 1.231 CG – 3.315 LOG TA + e  
· Konstanta sebesar - 28.023 dapat diartikan bahwa Y (Return on Equity) akan 
bernilai - 28.023 jika corporate governance dan ukuran perusahaan (Log 
total aset) masing-masing bernilai 0. 
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· Koefisien regresi 1.231 menyatakan bahwa setiap penambahan satu persen 
variabel corporate governance, maka akan meningkatkan return on equity 
sebesar 1.231. 
· Koefisien regresi - 3.315  menyatakan bahwa setiap penurunan satu persen 
variabel ukuran perusahaan (Log total aset) maka akan meningkatkan return 
on equity sebesar 3.315. 
Tabel 4.24 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Parsial (Uji t) 
PER
Coefficientsa
77.482 18.039 4.295 .000
-1.432 .346 -.856 -4.144 .000 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: PERa. 
 
Tabel 4.24 menunjukkan bahwa variabel independen yaitu corporate 
governance mempunyai probabilitas 0.000 (p < 0.05) dan variabel kontrol yaitu 
ukuran perusahaan (Log TA) mempunyai probabilitas 0.008 (p < 0.05).  Jadi dapat 
disimpulkan, corporate governance dan ukuran perusahaan secara individual 
berpengaruh signifikan terhadap price earning ratio sebagai ukuran nilai pasar 
perusahaan. 




PER = 77.482 – 1.432 CG + 3.378 LOG TA + e  
· Konstanta sebesar 77.482 dapat diartikan bahwa Y (Price earning ratio) akan 
bernilai 77.482 jika corporate governance dan ukuran perusahaan (Log total 
aset) masing-masing bernilai 0. 
· Koefisien regresi – 1.432 menyatakan bahwa setiap penurunan satu persen 
variabel corporate governance, maka akan meningkatkan price earning 
ratio sebesar 1.432. 
· Koefisien regresi 3.378 menyatakan bahwa setiap penambahan satu persen 
variabel ukuran perusahaan (Log total aset) maka akan meningkatkan price 
earning ratio sebesar 3.378. 
                                          Tabel 4.25 
Hasil Uji Regresi Berganda Secara Parsial (Uji t) CAR 
Coefficientsa
-3.165 14.698 -.215 .831
.208 .282 .183 .740 .464 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: CARa. 
 
Tabel 4.25 menunjukkan bahwa variabel independen yaitu corporate 
governance mempunyai probabilitas 0.464 (p > 0.05) dan variabel kontrol yaitu 
ukuran perusahaan (Log TA) mempunyai probabilitas 0.389 (p > 0.05).  Jadi dapat 
disimpulkan, corporate governance dan ukuran perusahaan secara individual tidak 
berpengaruh signifikan terhadap abnormal return sebagai ukuran kinerja saham. 
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Berdasarkan hasil-hasil analisis di atas, hasil penelitian ini mendukung 
penelitian Darmawati dkk. (2005) dan Silva dan Leal (2005) bahwa corporate 
governance berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dilihat dari kinerja 
operasionalnya dan nilai pasar perusahaan. Good corporate governance mampu 
meminimalkan risiko keputusan yang salah, sehingga meningkatkan kinerja 
operasional perusahaan. Tetapi pengaruh corporate governance terhadap kinerja 
perusahaan dilihat dari nilai pasar perusahaan menunjukkan arah negatif. 
Penyebabnya mungkin karena survey yang dilakukan IICG ada yang dilaksanakan 
bertepatan pada tahun saat krisis ekonomi tengah melanda beberapa negara 
termasuk Indonesia, jadi banyak investor yang berbondong-bondong menarik 
dananya sehingga harga saham emiten banyak yang langsung melorot drastis. 
Lagipula krisis ekonomi cenderung menurunkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba karena daya beli masyarakat yang turun. Hasil penelitian ini 
juga mendukung penelitian Gupta et al. (2006) bahwa corporate governance tidak 
berpengaruh terhadap kinerja saham. Penyebabnya mungkin karena ada saham 
emiten yang dianggap kurang menarik sehingga harga saham emiten tersebut 










KESIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN DAN IMPLIKASI 
 
5.1 Kesimpulan 
a Hipotesis pertama menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh 
terhadap return on asset sebagai ukuran kinerja operasional 
perusahaan. Hasil analisis menunjukkan =1b  0.627, p value 0.033 < 
0.05 yang berarti bahwa corporate governance berpengaruh positif 
terhadap return on asset (kinerja operasional perusahaan). Hal ini 
karena Good Corporate Governance mampu meminimalkan risiko 
pengambilan keputusan yang salah berkaitan dengan efektivitas 
penggunaan aktiva perusahaan. 
b Hipotesis kedua menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh 
terhadap return on equity sebagai ukuran kinerja operasional 
perusahaan. Hasil analisis menunjukkan =1b  1.231, p value 0.001 < 
0.05 yang berarti bahwa corporate governance berpengaruh positif 
terhadap return on equity (kinerja operasional perusahaan). Hal ini 
karena Good Corporate Governance mampu meminimalkan risiko 
pengambilan keputusan yang salah berkaitan dengan efektivitas 
penggunaan modal perusahaan. 
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c Hipotesis ketiga menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh 
terhadap Price Earning Ratio sebagai ukuran nilai pasar perusahaan. 
Hasil analisis menunjukkan =1b  -1.432, p value 0.000 < 0.05 yang 
berarti bahwa corporate governance berpengaruh negatif terhadap nilai 
pasar perusahaan. Kemungkinan penyebabnya adalah survey yang 
dilakukan IICG ada yang dilaksanakan bertepatan pada tahun saat 
krisis ekonomi tengah melanda beberapa negara termasuk Indonesia, 
jadi banyak investor yang berbondong-bondong menarik dananya 
sehingga harga saham emiten banyak yang langsung melorot drastis. 
Lagipula krisis ekonomi cenderung menurunkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba karena daya beli masyarakat yang 
turun. 
d Hipotesis keempat menyatakan bahwa corporate governance berpengaruh 
terhadap kinerja saham yang diukur dengan abnormal return 
(Cumulative Abnormal Return). Hasil analisis menunjukkan =1b  
0.208, p value 0.464 > 0.05 yang berarti bahwa corporate governance 
tidak berpengaruh terhadap kinerja saham. Kemungkinan penyebabnya 
adalah karena ada saham emiten yang dianggap kurang menarik 
sehingga harga saham emiten tersebut cenderung terus menurun.  
5.2 Keterbatasan 
Penelitian ini masih menggunakan corporate governance perception 
index (CGPI) sebagai hasil survey dan pemeringkatan yang dikeluarkan oleh 
IICG (Indonesian Institute of Corporate Governance). Padahal perusahaan 
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yang bersedia disurvey masih sangat sedikit dan lambatnya pelaporan 
mengenai hasil pemeringkatan CGPI. 
5.3 Saran 
Penelitian-penelitian berikutnya dapat menggunakan pengukuran 
kualitas corporate governance selain yang dipublikasikan dalam majalah 
SWA. 
5.4 Implikasi 
1. Bagi Perusahaan 
Perusahaan hendaknya menerapkan Good Corporate Governance 
secara lebih baik dan konsisten karena Good Corporate Governance 
mampu meningkatkan kinerja operasional perusahaan sehingga akan 
menarik investor untuk menanamkan dananya. 
2. Bagi Investor  
Bagi para investor yang akan menginvestasikan dananya ke 
perusahaan publik yang menerapkan Good Corporate Governance, 
sebaiknya memilih perusahaan-perusahaan yang memiliki skor Good 
Corporate Governance yang tinggi. Skor Good Corporate Governance 
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SKOR PEMERINGKATAN CGPI 2006 




























































PT. Bank Mandiri, Tbk 
 
PT. Bank Niaga, Tbk 
 
PT. Aneka Tambang, Tbk 
 
PT. Adhi Karya, Tbk 
 
PT. United Tractors, Tbk 
 
PT. Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk 
 
PT. Astra Graphia, Tbk 
 
PT. Kalbe Farma, Tbk 
 
PT Bank BNI (Persero), Tbk 
 
PT. Bank Permata, Tbk 
 
PT. Apexindo Pratama Duta, Tbk 
 
PT. Indosat, Tbk 
 
PT. Bakrie & Brothers, Tbk 
 
PT. Citra Marga Nusaphala, Tbk 
 


































SKOR PEMERINGKATAN CGPI 2007 























































PT. Bank Mandiri, Tbk 
 
PT. Bank CIMB Niaga, Tbk 
 
PT. United Tractors, Tbk 
 
PT. Aneka Tambang, Tbk 
 
PT. Adhi Karya (Persero), Tbk 
 
PT. Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk 
 
PT. Indosat, Tbk 
 
PT. Bank NISP, Tbk 
 
PT. Wijaya Karya, Tbk 
 
PT. BFI Finance Indonesia, Tbk 
 
PT. Citra Marga Nusaphala Persada, Tbk 
 
PT. Bakrieland Development, Tbk 
 
PT. Pembangunan Jaya Ancol, Tbk 
 





























SKOR PEMERINGKATAN CGPI 2008 

























PT. Bank Mandiri, Tbk 
 
PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 
 
PT. Bank CIMB Niaga, Tbk 
 
PT. Aneka Tambang, Tbk 
 
PT. United Tractors, Tbk 
 






































PT. Elnusa, Tbk 
 
PT. Bank Negara Indonesia (Persero), Tbk 
 
PT. Jasa Marga, Tbk 
 
PT. Adhi Karya (Persero), Tbk  
 
PT. Bakrieland Development, Tbk 
 













 HARGA PENUTUPAN SAHAM 
 Hari  
KODE -3 -2 -1 0 1 2 
BMRI 3400 3400 3375 3400 3325 3200 
BNGA 860 850 860 850 830 800 
ANTM 4525 4425 4400 4450 4500 4400 
ADHI 1390 1390 1360 1360 1360 1280 
UNTR 10950 10650 10850 11750 12250 12100 
PTBA 12200 12350 12100 12100 11900 11450 
ASGR 590 590 590 590 580 570 
KLBF 1210 1220 1220 1270 1250 1210 
BBNI 1920 1920 1920 1930 1920 1840 
BNLI 890 890 890 900 890 890 
APEX 2100 2075 2075 2050 2050 2025 
ISAT 8700 8650 8600 8400 7900 7400 
BNBR 285 265 280 295 290 280 
CMNP 2300 2250 2225 2200 2175 2100 
PJAA 1040 1040 1000 1000 980 1020 
BMRI 2160 2125 2150 2125 2050 2050 
BNGA 420 410 425 430 485 455 
UNTR 4825 4650 4575 4625 4600 4400 
ANTM 1200 1140 1150 1160 1110 1070 
ADHI 200 200 215 255 260 260 
PTBA 7550 7500 7350 7350 7050 6950 
ISAT 4875 4875 4975 4925 4975 4950 
NISP 700 700 700 700 700 700 
WIKA 175 179 185 208 205 210 
BFIN 930 840 840 840 840 840 
CMNP 900 900 900 910 900 900 
ELTY 73 74 71 73 74 73 
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PJAA 345 340 340 340 365 350 
WEHA 102 102 102 102 100 100 
BMRI 4575 4550 4550 4450 4475 4550 
TLKM 9600 9850 10100 9500 9700 9600 
BNGA 700 710 710 690 730 710 
ANTM 2200 2200 2175 2050 2100 2100 
UNTR 15050 15700 15850 15050 15250 15250 
PTBA 17300 17500 17300 17150 16950 17000 
ELSA 340 345 345 340 340 340 
BBNI 345 355 340 335 340 335 
JSMR 1870 1880 1880 1800 1840 1830 
ADHI 405 405 420 405 400 400 
ELTY 205 205 192 180 183 181 
WEHA 110 110 110 115 115 115 
 
 IHSG 
 Hari  
KODE -3 -2 -1 0 1 2 
BMRI 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
BNGA 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
ANTM 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
ADHI 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
UNTR 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
PTBA 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
ASGR 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
KLBF 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
BBNI 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
BNLI 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
APEX 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
ISAT 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
BNBR 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
CMNP 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
PJAA 2765.19 2776.41 2785.625 2830.263 2810.372 2730.031 
BMRI 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
BNGA 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
UNTR 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
ANTM 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
ADHI 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
PTBA 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
ISAT 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
NISP 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
WIKA 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
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BFIN 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
CMNP 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
ELTY 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
PJAA 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
WEHA 1359.278 1342.836 1363.984 1351.764 1348.285 1345.308 
BMRI 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
TLKM 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
BNGA 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
ANTM 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
UNTR 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
PTBA 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
ELSA 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
BBNI 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
JSMR 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
ADHI 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 
ELTY 2494.737 2522.545 2509.576 2431.389 2467.637 2474.883 






STATISTIK  DESKRIPTIF 
 
Descriptive Statistics
41 30.10 60.55 90.65 79.8241 6.8299
41 8.16 11.54 19.70 16.1366 1.9415
41 41.89 .61 42.50 7.6341 8.4566
41 55.25 3.25 58.50 16.7068 10.9218
41 52.99 4.90 57.89 17.6434 11.4256








































Test distribution is Normal.a. 





























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 

























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 























Test distribution is Normal.a. 
Calculated from data.b. 
 
HASIL UJI MULTIKOLONIERITAS ROA 
Coefficientsa
.778 14.783 .053 .958
.627 .283 .506 2.212 .033 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics








-28.023 18.049 -1.553 .129
1.231 .346 .770 3.558 .001 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics




HASIL UJI MULTIKOLONIERITAS PER 
Coefficientsa
77.482 18.039 4.295 .000
-1.432 .346 -.856 -4.144 .000 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics









HASIL UJI MULTIKOLONIERITAS CAR 
Coefficientsa
-3.165 14.698 -.215 .831
.208 .282 .183 .740 .464 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics



















Cases < Test Value




















Cases < Test Value
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HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS ROA 
Scatterplot
Dependent Variable: ROA


















































































































































All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: ROAb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: ROAb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 





.778 14.783 .053 .958
.627 .283 .506 2.212 .033 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
















All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: ROEb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: ROEb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 





-28.023 18.049 -1.553 .129
1.231 .346 .770 3.558 .001 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
















All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: PERb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: PERb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 





77.482 18.039 4.295 .000
-1.432 .346 -.856 -4.144 .000 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: PERa. 
 
 












All requested variables entered.a. 
Dependent Variable: CARb. 
 
Model Summaryb








Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 
Dependent Variable: CARb. 
 
ANOVAb









Squares df Mean Square F Sig.
Predictors: (Constant), LOGTA, CGa. 





-3.165 14.698 -.215 .831
.208 .282 .183 .740 .464 .422 2.370














t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics
Dependent Variable: CARa. 
 
 
 
 
